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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2019 年半年报，2019 上半年实现营业收入 13.31 亿元，

yoy+22.22%；归母净利润 1.60 亿元，yoy+213.61%。 

 事项点评 

●经营效率大幅度改善，利润迎来大增。公司 2019 年上半年交出了靓

丽的半年报，经营效率大幅度改善，利润迎来大增。2019H1 公司毛利

率为 48.52%，同比提升 7.18pct；净利率 12.34%，同比提升 7.1pct。随

着公司下属实验室规模效应显现、公司资本开支的管控、管理强化，公

司的各项业务毛利率都获得了较大的增长，2019H1 生命科学检测毛利

率 44.66%，同比提升 11.08pct；工业品测试毛利率 40.43%，同比提升

8.24pct；消费品测试毛利率 47.06%，同比提升 3.05pct。公司经营质量

也大幅度提升，公司上半年销售回款同步增加 2.1 亿元，增幅 21%；公

司经营活动现金流净额 1.15 亿元，较去年同期大幅度提升。公司归还短

期贷款，上半年偿还贷款同比增加 2.2 亿元，增长 78%；取得借款较上

年同期减少 4.2 亿元，以上措施使得公司的资产负债率下降到 21.25%。

整体来看，公司经营效率改善和经营质量提升。 

●各项业务稳步发展。公司立足于检测行业，生命科学、消费品、工业

品、贸易保障四大行业稳步发展。其中生命科学检测上半年实现收入

6.96 亿元，同比增长 28.97%，是四大行业中增速最快的行业。随着国家

对食品和环境安全的越来越重视，预计这块业务依然保持较高的增速。

消费品测试上半年实现收入 1.9亿元，同比增长 12.70%；工业品测试实

现收入 2.35亿元，同比增长 13.21%；贸易保障检测实现收入 2.1亿元，

同比增长 21.24%；以上三项业务保持稳定增长。公司各项业务也持续获

得监管部门和客户的认可，上半年在各个领域获得了多项监管部门的资

质和认可。 

 投资建议。第三方检测作为较高的行业赛道，公司立足于主业，经

营效率改善明显，预计公司的净利率水平有望持续提升。预测公司

2019/2020/2021 年收入为 33.48、42.37、52.23 亿元，归母净利润 4.12、

5.56、7.24 亿元， EPS 为 0.25、0.34、0.44 元，对应的 PE 为 50.2、37.2、

28.6 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 风险提示:净利率未能持续改善。 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 2680.88 3347.88 4237.25 5223.34 

增长率 YOY 26.56% 24.88% 26.57% 23.27% 

归母净利润：百万元 269.98 412.12 556.27 723.83 

增长率 YOY 101.63% 52.65% 34.98% 30.12% 

EPS(元） 0.16 0.25 0.34 0.44 

PE（倍） 76.6 50.2 37.2 28.6 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 808  708  1,392  2,069    营业收入 2,681  3,348  4,237  5,223  

存货 15  25  18  35    营业成本 1,480  1,753  2,188  2,666  

应收账款及票据 509  682  730  762    营业税金及附加 9  12  15  18  

其他 616  591  598  615    营业费用 506  636  805  992  

流动资产合计 1,948  2,007  2,739  3,482    管理费用 181  526  657  799  

长期股权投资 95  95  95  95    财务费用 22  (0) (24) (39) 

固定资产 1,153  1,155  1,143  1,171    资产减值损失 50  45  45  45  

在建工程 221  230  300  365    投资收益 44  20  20  20  

无形资产 144  126  108  89    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 500  338  196  148    其他收益 60  60  60  60  

非流动资产合计 2,112  1,943  1,841  1,867    营业利润 315  457  631  821  

资产总计 4,059  3,950  4,580  5,349    营业外收支净额 9  20  10  10  

短期借款 508  0  0  0    利润总额 323  477  641  831  

应付账款及票据 326  326  380  382    所得税 41  55  74  97  

其他 353  334  345  377    净利润 283  422  566  734  

流动负债合计 1,187  660  725  759    少数股东损益 13  10  10  10  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 270  412  556  724  

其他 97  92  92  92    财务比率分析 
    

非流动负债合计 97  92  92  92    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,285  752  817  852    总收入增长率 27% 25% 27% 23% 

少数股东权益 57  67  77  87    净利润增长率 102% 53% 35% 30% 

股东权益合计 2,775  3,197  3,763  4,497    毛利率 45% 48% 48% 49% 

负债和股东权益总计 4,059  3,950  4,580  5,349    净利润率 11% 13% 13% 14% 

     
  资产负债率 32% 19% 18% 16% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.64  3.04  3.78  4.58  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 1.63  2.24  3.06  3.88  

经营活动现金流 684  821  932  976    总资产回报率（ROA） 7% 12% 13% 15% 

投资活动现金流 (422) (109) (272) (337)   净资产收益率（ROE） 10% 13% 15% 16% 

融资活动现金流 (3) (508) 24  39    PE 76.6  50.2  37.2  28.6  

净现金流 262  204  684  677    PB 7.6  6.6  5.6  4.7  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测 
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